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Abstract :Using panel data and random - effects regression , the author explores an empirical research on the relationship between board
characteristics and the mature structure of corporate debt which is measured by the ratio of long - term debt to total debt and the ratio of long -
term bank debt to total debt based on a dataset consisting of listed private firm from both Shanghai and Shenzhen Stock exchange from 2004 to
2006. The research finds that the mature structure of corporate debt is positively associated with board independence , general manager duality ,
independent directors who do not come from the place where listed private companies registered , the frequency of independent directors attend
meeting , and negatively associated with the numbers of board meeting , audit committee , and not associated with the board size , the proportion
of board chairman have stock. The results suggest that the boards characteristics can restrain inner controller from opportunistic behaving , large
shareholder from tunneling small shareholder to a certain degree , and make corporate lessen short debt use.














以债务期限结构理论为切入点 ,选取 2004～2006 年
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Lipton 和 Lorsch (1992) 指出 ,随着董事数量的增加 ,
大规模董事会的监督能力会有所提高 ,但协调与组
织过程中的损失将超过董事会规模带来的收益。
Jensen (1993) 指出 ,董事会规模过大 ,会导致董事会
治理失败 ,董事会规模维持在 7、8 个人最为适宜。
Yermack (1996)以美国《财富》500 强公司作为研究样
本 ,发现 Tobin Q 值与董事会规模负相关。Eisenberg









考虑 ,会尽力维护股东利益。Beasley (1996) 研究发
现 ,随着外部董事比例的提高 ,公司管理层舞弊的可
能性会减小。Beasley 等 (2000) 发现 ,发生舞弊的公
司比没有发生舞弊的公司外部董事占董事会的比例
更低。Uzun 等 (2004) 的经验研究表明 ,独立董事比
例与公司发生财务舞弊行为的概率负相关。吴淑琨






假设 H2 : 董事会独立性与债务期限结构正相关。
(三)董事会会议次数与债务期限结构























企业的绩效。Anderson 和 Anthony (1986) 认为 ,两职
合一为公司提供了一个领导核心 ,并会产生更清晰
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和 Jensen (1983) 研究发现 ,审计委员会可以有效地
减少公司的代理成本。Lynn (1985) 认为 ,审计委员
会与公司选择审计师之间存在正相关关系。Ander2
son 等 (2004) 研究发现 ,审计委员会在降低公司资本
成本方面起着重要作用。美国国会和政府于 2002














示他们的决策能力。Fama 和 Jensen (1983) 认为 ,外
部董事的价值主要取决于其在其他组织里作为内部






























本文以 2004～2006 年我国深圳、上海交易所 A
股民营上市公司作为研究样本 ,并按以下方法对样
本进行筛选 : (1) 鉴于金融类民营上市公司的特殊
性 ,本文将其剔除 ; (2) 剔除部分变量数据缺失的样
本公司 ; (3)为了保证董事会特征分析的有效性 ,剔
除在每一研究年份民营化时间不满一年的民营上市
公司。经过筛选 ,我们最终得到有效样本 896 家 ,其
中 ,2004、2005、2006 年的有效样本分别为 252、313、
331 家。民营上市公司的治理数据来源于 CSMAR
中国上市公司治理结构研究数据库查询系统 ,其他
数据来源于金融界网站 (share. jrj . com. cn) 。
(二)变量设计
为了检验民营上市公司董事会特征对债务期限
结构的影响 ,本文构造了三类研究变量 ,详见表 1。
1.被解释变量定义 ———债务期限结构的测度。
债务融资期限结构是按照债务融资总量时间期限来






容 ,采用了不同的衡量方法。Michael 和 Clifford
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(1995)采用的是三年以上长期债务占全部债务的比
例 ,Mark 和 David (1996) 采用的是企业各种类型债




能采取 Ozkan (2000)的做法 ,利用企业一年以上长期
负债占负债总额的比例来衡量公司债务期限结构 ,
用符号 DM1 来表示。由于我国债券市场不发达 ,企
业主要的债权人是银行 ,民营上市公司有近 80 %的











3.控制变量定义。与 Beasley (1996) 、Uzun 等
(2004) 、叶康涛等 (2007) 的经验研究类似 ,本文将财
务杠杆 ( DEB T) 和成长性 ( GROWTH) 作为基本的控
制变量。另外 ,Fama 和 Jensen (1983) 提出 ,一般情况
下 ,企业规模增大会引起代理成本的增加。由此可
以推断 ,企业对长期负债的需求随其规模而增加 ,所


































DUALITY 为 1 ,否则为 0
董事长持股比例 DSTOCK 董事长所持股份/ 总股份
审计委员会的设立 AUDCOMM
如果董事会中设立了审计委员会 ,
AUDCOMM 为 1 ,否则为 0
异地独立董事 B PLACE
如果独立董事有与上市公司工作地点








成长性 GROWTH (期末总资产 - 期初总资产)/ 期末总资产










DM it = β0 + β1 BSIZEit + β2 OUTDIRit +
β3 BM EETit + β4 DUALITYit + β5 DS TOCKit +
β6 AUDCOMM it + β7 B PLACEit + β8 A TTENDit +
β9 GROWTHit + β10 DEB Tit + β11 LNASS ETit +
β12 FIRS Tit +β13 SM EETit +εit
其中 , i = 1 , ⋯, N ; t = 1 , ⋯, T ; DM it 为第 t 年
第 i 家公司的债务期限结构 ,分别用长期负债占负
债总额的比例 ( DM1) 和长期银行借款占负债总额
的比例 ( DM2) 来衡量 ;β0 为截距 ,β1 , ⋯,β13 为回归
系数 ,εit 为随机误差项。
·121·
2009 年 3 月
第 31 卷 第 3 期
　　　　　　　　　　　　　山/ 西/ 财/ 经/ 大/ 学/ 学/ 报 　　　　　　　　　　　　　
Journal of ShanXi Finance and Economics University Mar. ,2009




变量 观测个数 最小值 最大值 均值 标准差
DM1 896 　0. 000 　0. 810 　0. 091 　0. 131
DM2 896 0. 000 0. 810 0. 077 0. 124
BSIZE 896 3 17 8. 97 1. 85
OUTDIR 896 0. 00 0. 67 0. 355 0. 056
BMEET 896 3 33 8. 13 3. 43
DUALITY 896 0 1 0. 17 0. 37
DSTOCK 896 0. 000 0. 429 0. 018 6. 39
AUDCOMM 896 0 1 0. 3 0. 46
B PLACE 896 0 1 0. 74 0. 44
ATTEND 896 0. 44 1. 00 0. 98 0. 058
GROWTH 896 - 0. 93 3. 59 0. 091 0. 314
DEBT 896 0. 06 16. 33 0. 68 1. 031
LNASS ET 896 17. 08 24. 30 20. 85 0. 925
FIRST 896 0. 052 0. 81 0. 314 12. 46
SMEET 896 1 8 2. 51 1. 23
从表 2 的样本数据描述性统计中可以看出 ,在
样本民营上市公司中 ,长期负债占负债总额的比例
( DM1) 和长期银行借款占负债总额的比例 ( DM2) 的




为 0 (即 100 %依靠短期债务融资)的样本公司有 211
家 ,占了全部样本近 1/ 4。
从样本公司董事会特征变量的描述性统计中可
以看出 ,样本公司董事会中的董事人数最多为 17
人 ,最少为 3 人 ,平均为 8. 97 人 ,基本上在《公司法》
规定的范围内 ;平均来说 ,有 35. 5 %的董事是独立
董事 ,且其样本标准差仅为 0. 056 ,即我国民营上市
公司独立董事的比例基本上是在 30 %的法定水平
上下轻微波动 ;董事会当年的会议次数最高为 33
次 ,最低为 3 次 ,平均为 8. 13 次 ,高于李常清和赖建
清 (2004) 的统计结果 ,也高于美国公司的平均值
7. 45次 ;董事长持股平均占总股本的 1. 8 %左右 ,总
体而言是比较低的 ;审计委员会设立的平均值为
30 % ,具体来看 ,在 896 家样本公司中 ,已经设立审
计委员会的有 269 家 ,未设立审计委员会的有 627
家 ;从董事长与总经理两职设置情况来看 ,两职完全
合一公司的平均值为 17 % ,说明我国民营上市公司
两职分离的情况比较普遍 ,这可能是受到两职分离
有利于公司治理效率提高的理论的影响 ,也可能是
为了满足证监会的要求 ; 平均而言 ,样本公司有
74 %的独立董事来自于上市公司的非注册地 ;独立






列的结合) ,我们使用面板数据 (Panel data)对上述回
归模型进行估计。在得出面板数据模型估计结果
时 ,我们同时给出固定效应模型 (fixed effects)和随机
效应模型 (random effects)的估计结果用于比较分析。
表 3 和表 4 列出了应用 Stata8. 0 软件得到的回归
结果。由模型 (1) 和模型 (2) 的 Hausman 检验结果 (P
值均大于 0. 01)可知 ,在民营上市公司中不存在显著
的非观测效应 ,应该采用随机效应模型进行估计 ,即
表 3 和表 4 中的模型 (2) 是适宜的回归模型 ,我们的
讨论也主要集中于随机效应模型的估计结果上。
表 3 是长期负债占负债总额比例 ( DM1) 作为被
解释变量的回归结果 ,表 4 是长期银行借款占负债
总额比例 ( DM2) 作为被解释变量的回归结果 ,二者
估计系数联合显著性 Wald chi2 检验在 1 %的水平上
显著。在表 3 的模型 (2)中 ,董事会规模的系数是正






从表 3 和表 4 中模型 (2)的回归结果可以看出 ,
无论债务期限结构如何度量 ,董事会独立性与债务
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构的回归中 (见表 3 的模型 (2) ) ,董事会领导结构的
系数是正的 (0. 02) ,且在 10 %的水平上显著 ,而在
以长期银行借款占负债总额比例度量债务期限结构
的回归中 (见表 4 的模型 (2) ) ,董事会领导结构的系
数也是正的 (0. 014) ,显著性水平在 15 %左右 ( P 值












Intercept ? - 0. 810 33 (0. 389) - 0. 830 333 (0. 157)
BSIZE - - 0. 001 (0. 004) 0. 0003 (0. 003)
OUTDIR + 0. 152 3 (0. 089) 0. 158 33 (0. 071)
BMEET - 9. 86 e - 06 (0. 002) - 0. 0001 (0. 001)
DUALITY ? 0. 019 (0. 002) 0. 020 3 (0. 011)
DSTOCK + 0. 0001 (0. 001) - 0. 0002 (0. 001)
AUDCOMM + - 0. 016 (0. 016) - 0. 005 (0. 011)
B PLACE + 0. 014 3 (0. 009) 0. 014 3 (0. 008)
ATTEND + 0. 056 (0. 062) 0. 085 (0. 056)
GROWTH + 0. 015 (0. 014) 0. 028 33 (0. 011)
DEBT ? 0. 004 (0. 009) 0. 007 (0. 005)
LNASS ET + 0. 034 3 (0. 018) 0. 035 333 (0. 007)
FIRST ? 0. 002 333 (0. 001) 0. 0008 3 (0. 001)
SMEET + 0. 005 3 (0. 003) 0. 002 (0. 003)
样本量 896 896










　　注 : 333 、33 、3 分别表示在 1 %、5 %和 10 %的水平上显
著 ;方程系数右边括号中的值为参数估计值标准误 ;表中给
出了 F检验、Hausman 检验结果 ,固定效应模型使用的是 t 检
验 ,随机效应模型使用的是 z 检验。
在以长期负债占负债总额比例度量债务期限结
构的回归中 (见表 3 的模型 (2) ) ,董事长持股比例的
系数是负的 ,但不显著 ,而在以长期银行借款占负债
总额比例度量债务期限结构的回归中 (见表 4 的模












在表 3 和表 4 的模型 (2)中 ,异地独立董事的系









立性 ,抑制内部人的机会主义行为 ,减缓代理冲突 ,
从而减少对短期债务的使用。这些研究发现与本文
提出的研究假设基本一致。








Intercept ? - 0. 999 333 (0. 370) 0. 836 333 (0. 147)
BSIZE - - 0. 0009 (0. 004) - 0. 00002 (0. 003)
OUTDIR + 0. 147 3 (0. 085) 0. 171 33 (0. 067)
BMEET - - 0. 0004 (0. 002) - 0. 001 (0. 001)
DUALITY ? 0. 016 (0. 012) 0. 014 (0. 010)
DSTOCK + 0. 0003 (0. 001) 0. 00004 (0. 001)
AUDCOMM + - 0. 021 (0. 015) - 0. 008 (0. 010)
B PLACE + 0. 017 33 (0. 008) 0. 015 33 (0. 007)
ATTEND + 0. 046 (0. 059) 0. 062 (0. 053)
GROWTH + 0. 009 (0. 013) 0. 023 33 (0. 010)
DEBT ? 0. 007 (0. 008) 0. 008 3 (0. 004)
LNASS ET + 0. 043 33 (0. 017) 0. 036 333 (0. 006)
FIRST ? 0. 002 333 (0. 001) 0. 001 3 (0. 0003)
SMEET + 0. 006 33 (0. 003) 0. 004 (0. 003)
样本量 896 896
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②James 和 Wiggins(1990) 、Diamond(1991) 、Black 和 Smith(1995) 、Michael J . B 和 Clifford W. S(1995) 、Jose 和 Tim(1996)等经验
分析了企业债务期限结构的影响因素。
③李常清和赖建清 (2004)认为 ,董事会作为一种新型的公司治理机制在我国没有充分发挥其应有的作用 ,董事会独立性
较低、董事会职能不清以及董事会作用微弱是许多公司存在的问题。
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